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동아쏘시오홀딩스 외   46.87% 

국민연금공단           5.03% 

주요 주주  

올리고(Oligo), Only 여도 Go ~! 

0. Intro 

1. 에스티팜 기업 개요 

- 에스티팜 사업 소개, 주가 분석 

2. 의약품 시장의 슈퍼 루키, 올리고 치료제 

- 올리고 치료제 시장의 높은 성장성 

3. 올리고 섹터 Top-pick : 올리고 API CDMO 

- High Return with Low Risk 

- 경쟁 상황 또한 중장기 모두 우호적 

4. 올리고 API CDMO Top-pick : 에스티팜 

- 올리고 API 의 유일한 Pure Player = 에스티팜 

5. Why Now? 

6. 매출 추정 

7. Potential or Risk? : mRNA 

8. Valuation : DCF Method 

9. Appendix 
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2차전지 업체의 주가 상승을 지켜보면서 단순히 이미 많이 올랐다는 이유로 사지 못했

던 사람들이 많을 것이다. 하지만 이런 사람들의 생각과 다르게, 2차전지 업체들은 시장 

성장을 타고 파괴적인 주가 상승을 보여주었다. 전방 시장이 폭발적으로 확장하고, 기업

들은 추가적인 CAPA 증설을 발표하고, 투자자들은 이를 주가에 반영시키는 과정이 반복

적으로 일어났다.  

왜 2차전지 업체를 사지 못했을까? 그것은 바로 주식의 가격에만 집중했기 때문이다.   

많이 오른 주식을 볼 때에는 시장과 기업을 정확히 분석하고, 어디까지 성장할 수 있을 

것인가를 파악해야 한다. 그래야만 지금 사도 충분한 수익을 얻을 수 있는지 판단할 수 

있다.   

지금 이순간, 또 하나의 기회가 있다. 바로 올리고 치료제 시장이다. 라이프사이클이 긴 

산업인 바이오 산업에서 하나의 기술 트렌드가 폭발적인 성장을 앞두고 있다.  

그리고 동사는 리스크를 적게 가져가면서 해당 시장 성장의 수혜를 온전히 받는 기업이

다. 캘리포니아 금광 러시 때, 청바지를 판 것처럼 말이다. 하지만 청바지는 누구나 만들 

수 있는 제품에 불과하고, 이러한 제품들은 금방 과잉 경쟁에 시달리게 된다. 하지만 동

사의 BM은 청바지와 달리, 3자의 과점 시장이면서 매우 고난이도의 기술이 요구되는 

BM이다. 따라서 이 시장에 투자하고 싶다면, 동사를 우선적으로 고려해야 한다.   

동사가 차트상으로 많이 상승한 것은 사실이다. 하지만 우리는 본 보고서를 통해 올리고

치료제 시장을 명확히 분석하고 왜 지금 동사를 사야 하는지를 밝히고자 한다. 

 

 

“이제 시작이다!” 

  

0. Intro 
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1.1. 기업 개요 

동사는 1983년 삼천리 제약으로 설립, 2010년에는 동아쏘시오그룹에 편입되며 국내의 대

형 원료 의약품 전문회사로 성장했다. 신약 API(Active Pharmaceutical Ingredient, 원료의

약품, 이하 ‘API’) 및 제네릭 API 제조 및 판매업을 주요 사업으로 영위하고 있다. 

동사는 단순한 위탁생산을 뛰어 넘어 글로벌 제약사들과 함께 연구개발에 참여하는 

CDMO(Contract Development Manufacturing Organization, 이하 ‘CDMO’) 사업을 주로 영

위하는데, 저분자 신약 CDMO에서의 경험과 기술을 바탕으로 새로운 치료제 분야인 올

리고핵산(이하 ‘올리고’) CDMO로 사업영역을 확장하였다.  

1.2. 사업 부문 

동사의 사업부문은 크게 신약 API, 제네릭 API, 기타 부문으로 구분된다. 신약 API는 크

게 올리고와 저분자 API으로 나뉜다.  

제네릭이란 이미 출시된 약을 그대로 만들어낸 의약품으로 원가경쟁이 불가피하다. 국내

의 대부분의 원료 의약품 회사들이 제네릭 API 부문을 중심으로 하는 것에 비해, 동사는 

다국적 제약사들에게 제네릭 API은 물론, 신약 API를 공급하는 것을 주력 사업으로 하

고 있다.  

그림 1-1. 동사 매출 비중 (2020년) 그림 1-2. 올리고 API 매출액 및 매출비중의 가파른 성장 

 

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 1팀 출처: 동사 사업보고서, SMIC 1팀 

이러한 신약 API는 2020년 기준 동사 매출의 48%를 차지하고 있고, 그중 올리고가 전

체의 36%로 높은 비중을 차지하고 있다. 올리고 매출액은 최근 3개년동안 급격한 성장

을 보이며 동사의 신성장동력으로 자리매김하고 있다.  

 

1. 에스티팜 기업 개요 

올리고 CDMO로

의 사업 영역 확장 

사업부문 : 

신약 API,  

제네릭 API, 기타 
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1.3. 주가분석 

다음은 동사의 주가 분석이다. 동사는 2016년 6월 코스닥 시장에 상장되었다.  

(1) 상장 이후 매출이 지속적으로 감소하면서 주가는 지지부진했다. 매출은 2017년 

2,028억에서 2018년 977억, 2017년 932억으로 급락하였으며, 주력 사업인 신약 API 부문

에서 신규 수주 물량을 확보하지 못한 것이 매출 하락의 주된 원인이었다. 

(2) 제약업체 테마 상승 속 올리고 치료제 시장 성장 수혜 기대감으로 주가가 지속적으

로 상승하였다. 6월 322억 원 규모의 올리고 API 공급계약 체결, 8월 307억 규모의 올리

고 신규 공장 증설 발표, 10월 2차 주가 증설 계획 발표 등의 모멘텀이 반복되었다.  

(3) RNAi 치료제 시장 확대 및 화이자 모더나의 mRNA 백신 개발 소식에 수혜주로 주가

가 급등하였다.  

(4) 1,100억 원 규모의 무보증 사모 전환사채를 발행하면서 주가가 급락하였다. 

(5) 유럽 제약사향 85억, 123억 규모의 올리고 치료제 원료 공급 계약이 연이어 공시되고 ,  

상장 이후 처음으로 전년 대비 매출액 성장이 전망되었다. 4월 mRNA 자체 백신 개발 준

비가 완료되었다는 소식에 주가가 급등하였다. 

(6) mRNA 자체 백신으로 고조되었던 기대감이 빠지면서 주가도 함께 하락하였다. 

(7) 1,500억 원 규모의 제2올리고동 생산 설비 증설 공시가 올라오며 유래없는 대규모 

증설 투자에 대한 기대감으로 주가가 급등하였다.  

그림 1-3. 최근 5년 동사 주가 추이 

 

출처: Google, SMIC 1팀  
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최근 3세대 바이오 의약품의 슈퍼 루키로 주목받는 것이 바로 올리고 치료제이다. 2장에

서는 올리고 치료제가 시장의 주목을 받게 된 이유를 밝히고자 한다.  

2.0. 의약품 시장 개요 및 올리고 치료제 

의약품은 크게 합성의약품(Chemical)과 바이오의약품(Biologics)로 나눌 수 있고, 바이오

의약품은 등장한 순서에 따라 1세대, 2세대, 3세대로 구분된다. 특히 본 보고서에서 집중

적으로 다룰 올리고뉴클레오타이드 기반의 치료제(이하 ‘올리고 치료제’)는 3세대 바이오

의약품에 속한다.  

그림 2-1. 의약품의 분류(의약품 → 바이오의약품 → 3세대 → 올리고 치료제) 

 

출처: SMIC 1팀 

올리고 치료제는 구조적 특성에 따라 ASO와 siRNA로 구분된다. 그 원료는 짧은 핵산 

가닥 단위체인 올리고 핵산으로, 수 개에서 수십 개의 뉴클레오타이드 단위체가 합성되

어 형성한 중합체다.  

올리고 치료제의 기본 원리가 되는 RNAi 기반 유전자 발현 조절 현상은 1998년 처음 발

견되었다. 이후 2006년 노벨 생리의학상까지 받게 되면서 새로운 가능성을 보여준 올리

고 치료제는 많은 글로벌 제약사들이 주목하게 되었다.  

올리고 치료제의 상용화를 위해서는 먼저 안전성과 안정성, 그리고 전달체 기술의 특이

성 문제를 해결해야만 했다. 독성 문제와 전달체 기술력의 한계로 올리고 치료제는 시장

의 관심 밖으로 밀려나는 듯 했다. 

안전성 및 안정성 관련 기술들이 지속적으로 개발되면서 독성 문제가 어느 정도 해결되

는 양상을 보였다. 이후 2019년, GalNAc 접합체 기술이 상용화되면서 남아있던 독성 문

제의 해결은 물론 기존 전달체 기술의 한계를 극복하게 된다.  

즉, 올리고 치료제 시장의 성장이 본격적으로 시작된 것이다.  

2. 의약품 시장의 슈퍼 루키, 올리고 치료제  
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2.1. 올리고 치료제 시장이 성장할 수밖에 없는 이유 

본 절에서는 다른 의약품들과 비해 올리고 치료제가 가지는 강력한 장점 세 가지와 올

리고 치료제 시장이 성장할 수밖에 없는 이유를 밝히고자 한다.  

2.1.1. 올리고 치료제의 강력한 장점들 

올리고 치료제의 첫 번째 장점은 비교적 간단한 디자인으로 인한 전임상 과정의 신속성

이 있다. 동사 IR에 따르면 올리고 치료제의 전임상 과정에 소요되는 기간이 2년 이내라

고 한다. 일반적으로 신약 개발의 전임상 과정에서 3~6년이 소요되는 것을 생각한다면 

올리고 기반 치료제의 전임상 과정은 매우 빠르게 진행된다는 것을 알 수 있다. 

그림 2-2. 일반적인 신약개발 R&D 과정 그림 2-3. 약물 내성이 생기는 원인 

 

  

출처: 식품안전의약처 출처: 중앙일보 

올리고 치료제의 두 번째 장점은 약물 내성 문제로부터 자유롭다는 점이다. 병원체에 치

료제 내성이 생기더라도 염기서열의 일부만 바꿔주면 쉽게 극복할 수 있기 때문이다. 반

면, 단백질을 표적으로 하는 기존 의약품의 경우 이런 식으로 내성 문제를 해결하기는 

어렵다. 

올리고 치료제의 세 번째 장점은 질병의 근원에 대한 치료법이라는 점이다. 올리고 치료

제는 병을 일으키는 체내 유전자의 발현을 억제시키는 방식으로, 기존 의약품들과는 치

료 기전부터가 다르다. 즉, 올리고 치료제는 지금껏 근원적인 치료가 불가능했던 다양한 

질병들에 대한 최초의 치료제가 될 수 있다. 치료 가능한 적응증이 확장되는 것이다. 

2.1.2. GalNAc 접합체 기술 개발로 올리고 치료제의 진가가 드러나다! 

앞서 설명했듯, 기존 전달체의 기술적 한계 때문에 이러한 올리고 치료제의 장점들이 제

대로 발휘조차 될 수 없었고, 상용화된 것은 소수 희귀질환에 불과했던 것이다. 만성질환 

등 다양한 질병을 적응증으로 하여 올리고 치료제 시장이 성장하기 위해서는 전달체 기

술의 특이성 문제를 해결해야만 했다. 

장점 ① 

신속한 신약 개발  

전임상 2년↓ 

장점 ② 

약물 내성 문제 X 

장점 ③ 

질병의 근원 치료 

→ 적응증 확장 

전달체의 기술적 

한계 때문에 제한

되었던 성장 



` 

 

7 

 

 4 December 2021 

1 Nov 2014 

에스티팜(237690) 

그런데 2019년 간세포를 표적으로 하는 전달체 기술, GalNAc 접합체 기술이 적용된 올

리고 치료제가 상용화에 성공하면서 상황은 완전히 달라지게 된다. 전달체 기술의 특이

성 문제에 대한 해결책을 제시하면서 치료 가능한 질병이 늘어난 것이다. 즉, 만성질환을 

적응증으로 하는 올리고 치료제의 개발 가능성이 생긴 것이다.  

실제로 만성질환인 고지혈증을 적응증으로 하는 올리고 치료제, 노바티스의 인클리시란

이 상용화를 앞두고 있다. 이런 사례가 늘어날수록, 그리고 또다른 전달체 기술이 개발될

수록 올리고 치료제는 시장은 더욱 본격적으로 성장할 것이다. 

또한, GalNAc 접합체 기술이 개발되면서 올리고 치료제의 임상 성공률도 높아졌다. 앞서 

올리고 치료제는 구조적 특성에 따라서 ASO와 siRNA로 구분된다고 설명했는데, 이 구조

적 특성의 차이로 인해 ASO보다 siRNA의 임상 성공률이 더 높다. 

그림 2-4. ASO와 siRNA의 구조적 특성 차이 그림 2-5. ASO와 siRNA의 임상 성공률 비교 

  

출처: ARCH MED Research, SMIC 1팀 출처: Informa Pharma Intelligence, SMIC 1팀 

GalNAc 접합체의 상용화되기 이전의 올리고 치료제는 거의 대부분 ASO였다. 그런데,  

GalNAc 접합체의 상용화 이후 siRNA가 늘어나게 된다. Informa Pharma Intelligence에 

따르면, ASO의 임상 성공률은 5.2%로 전체 의약품 평균 성공률인 7.9%보다도 낮은 반면,  

siRNA의 임상 성공률은 무려 13.5%에 달한다. 즉, GalNAc 접합체 기술 개발로 siRNA의 

비중이 늘어나게 되었고, 올리고 치료제의 임상 성공률도 높아지게 된 것이다. 

그림 2-6. 올리고 치료제 신규 임상 건수 추이 그림 2-7. 올리고 치료제 투자유치금 변화 (단위: $mn) 

   

출처: Trialtrovel Informa, SMIC 1팀 출처: CrunchBase, Nature Reviews, SMIC 1팀 

GalNAc 접합체로 

올리고 치료제의 

진가가 드러난다! 

임상 성공률 

ASO 5.2% 

siRNA 13.5% 
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이러한 시장 변화가 올리고 치료제 시장에 적극적으로 참여하지 않던 제약사들의 태도

가 달라지는 계기가 되었고, 신규 임상 건수와 투자유치금의 증가로 이어지게 되었다. 

2.2. 올리고 치료제 TAM 전망 

GalNAc 기술 개발 후 올리고 치료제의 장점이 부각되고, 올리고 치료제가 만성질환에까

지 적용될 수 있음이 가시화되면서 올리고 치료제 개발에 많은 제약사들이 진입하기 시

작했음을 알아보았다. 본 절에서는 이렇게 주목받기 시작한 올리고 치료제 시장이 얼마

만큼 성장할 수 있을지 추정해보도록 하겠다. 추정을 위해 올리고 치료제의 전 단계 치

료제인 항체치료제 시장의 과거 성장률을 참고하려고 한다. 

최초의 항체치료제 기술은 1970년대 초반 개발되었지만, 인체 내 거부반응이라는 심각

한 부작용이 있었다. 이후 이 부작용을 극복할 수 있는 새로운 항체 기술이 개발되었고 ,  

이를 적용한 신약이 1997년에 FDA에서 승인되었다. 기술적 한계의 극복을 통해 항체치

료제 기술의 가능성을 본 제약사들은 이를 기점으로 항체치료제 시장에 적극적으로 진

입했다. 

과거의 항체치료제와 최근 올리고 치료제를 비교하면 모두 기술적 한계에 부딪혀 시장

에 관심을 받지 못하다가, 각각 1997년과 2019년에 기술적 한계를 극복한 신약이 승인

받은 뒤 제약사들의 진입이 늘어났다는 공통점이 있다. 임상에 소요되는 기간이 기존 신

약은 약 10년, 올리고 치료제는 약 7년임을 고려하면, 항체치료제 시장의 2007년과 올리

고 시장의 2026년은 비슷한 상황이라고 생각할 수 있다. 

이에 착안하여 올리고 치료제 시장의 2035년 시장 규모를 추정하고자 한다. 우선 2021

년부터 2026년까지의 올리고 치료제 시장 규모는 Research&Markets의 예측 자료를 이

용했다. 이후 2026년부터의 시장 규모는 항체치료제 시장의 2007년부터 2021년까지의 

연 평균 성장률을 이용해서 추정했다. 다만 점점 성장률이 둔화되는 것을 반영하기 위해 

5년씩 나누어(‘06~`11, ‘11~’16) 연 평균 성장률을 적용했다. 

추정한 올리고 치료제 TAM은 다음과 같다. 추정에 따르면 2035년에 올리고 치료제 시

장은 86,822백만 달러(약 102.6조 원)에 이를 것으로 예상된다. 2020년 기준 전체 의약

품 시장 중 올리고 치료제 비율이 0.55%인데, 2035년에 이 비율이 4.23%로 증가할 것으

로 예상된다. 2035년 이후에도 기존 신약의 특허가 종료되고 제네릭 약이 출시되면서 지

속적인 성장을 예상할 수 있다. 이를 고려하지 않더라도 최소한 최근 전체 의약품 시장

의 성장률인 5.8% 정도는 성장할 수 있을 것으로 기대된다. 

그림 2-8. 2021-2035 올리고 치료제 시장 규모 추정                                             (단위: $mn) 

 

출처: Market&Research, SMIC 1팀  

과거 항체치료제의 

기술적 한계 

극복 사례  

항체치료제와 

올리고 치료제의 

22년 텀을 둔 

평행이론 
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이제까지 올리고 치료제 시장의 괄목할 만한 성장성에 대해 알아보았다. 그렇다면 이로

부터 가장 큰 수혜를 입을 기업은 누구일까. 우선 올리고 치료제 시장 내에서 가장 수혜

를 받을 Sector을 선정하고, 해당 Sector에 속한 기업 중에서 Top-pick를 선정하는 것이 

합리적일 것이다. 

3.1. 올리고 API CDMO: High Return with Low Risk 

올리고 치료제는 최종적으로는 Novartis, Biogen 등의 제약사에서 생산되지만 치료제의 

원재료가 되는 올리고 API는 제약사 자체 생산이 아닌, API CDMO에서 위탁 개발 및 생

산된다.  

CDMO는 위탁생산을 뜻하는 기존 CMO(Contract Manufacturing Organization)에 ‘개발

(Development)’이 더해진 생산 시설로, 고객사의 요청에 따라 제품을 생산하는 위탁생산

만 담당하던 CMO 영역을 넘어 후보물질 개발, 생산공정, 임상, 상용화 등 일련의 신약

개발 과정을 위탁 개발·생산하는 개념이다.  

그림 3-1. CMO + Development = CDMO 그림 3-2. 생산량이 높아질수록 낮아지는 올리고 수율 

  

 

 

출처: 한국제약바이오협회, SMIC 1팀 출처: Mettler Toledo, SMIC 1팀 

올리고 생산 과정은 높은 기술력이 요구되며, 특히 상용화를 위한 대량의 원료 생산은 

더욱 까다롭다. 생산량이 많아질수록 수율(생산 효율)이 낮아지기 때문이다. 항체 의약품 

API의 경우는 비교적 생산이 쉬워 대형 제약사의 경우에는 API를 자체 조달하는 경우가 

많지만, 올리고 API 의 경우 생산에 기존과 다른 플랫폼 기술이 활용되기 때문에 이러한 

수직 계열화는 제약사 입장에서 수지타산이 맞지 않는다.  

실제로 지난 2분기 제약사 노바티스가 올리고 API의 자체 생산 시설 설립을 발표하였으

나 생산 방법이 까다로워 결국 자력이 아닌 동사와 협력하여 생산 시설을 마련하기로 

결정하였던 사례를 봐도 이러한 사실을 확인할 수 있다.   

3. 올리고 섹터 Top-pick : 올리고 API CDMO 

올리고 API는 

CDMO가 생산한다 

올리고 API 생산

에는 높은 기술력

이 요구된다 

올리고 

수율 

올리고 생산량 
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이러한 올리고 API CDMO는 올리고 치료제 시장 성장의 가장 큰 수혜를 누리는 Sector

가 될 것이다. 그 이유는 올리고 API CDMO가 사업의 구조적 특성상 ‘High return with 

Low risk’의 독보적인 우위를 확보할 수 있기 때문이다.  

3.1.1. Low Risk : 금광의 청바지와 같은 BM 

첫번째로, 올리고 API CDMO는 사업의 구조적인 특성상 제약사 대비 신약 개발과 관련

된 리스크를 적게 부담하며, 이는 시장의 구조적인 성장의 수혜를 얻기 때문이다.  

비록 올리고 치료제는 타 약물에 비해 임상 성공 확률이 높지만, 의약품의 경우 항상 임

상 실패 확률이 존재한다. 앞서 전달체 기술의 발견으로 올리고 임상 성공 확률은 최대 

13.5% 라는 것을 확인했다. 일반적인 약품이 평균적으로 1상에서 3상까지의 임상을 통

과할 확률이 7.6%라는 것을 고려했을 때 이는 매우 높은 성공률이지만, 절대적인 수치로 

봤을때 올리고 치료제는 최소 86.5%의 실패확률을 가진다.  

즉, 신약이 시중에 판매되어야 매출이 발생하는 제약사는 신약의 상업화 실패라는 상당

한 Risk를 보유한 채 사업을 영위하게 되는 것이다.  

그러나 API CDMO는 다르다. API CDMO의 경우에는 개별적인 의약품이 아닌, 모든 의약

품의 원료를 공급하기 때문에 전체 시장의 성장에만 큰 영향을 받는다. 또한 일반적으로 

제약사들은 원료 공급망 안정화를 위해 API 벤더를 일반적으로 2~3 곳으로 나누기 때

문에 이러한 장점은 더욱 극대화된다.  

기술력 확보에 따라 올리고 치료제의 폭발적인 상용화는 이제 시간문제이다. 따라서 이

러한 상용화 단계에서 올리고 API CDMO는 임상 실패의 리스크 없이 높은 수혜를 누릴 

것이다.  

그림 3-3. 올리고 API CDMO BM 도식화 

 

출처: SMIC 1팀  

시장 성장의 최고 

수혜 Sector :  

올리고 API CDMO 

 

높은 임상 실패 확

률, 올리고도 예외

는 아니지만 

API CDMO의 

독보적 BM 
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결국 자사 신약의 성공만이 유일한 매출처인 완제의약품 제조업체와는 다르게, API 

CDMO는 자사의 API가 납품된 수많은 신약 연구들 모두가 매출로 연결될 수 있다. 따

라서 신약 개발 실패에 대한 리스크가 상대적으로 낮다. 마치 금광의 청바지와 같은 BM

인 것이다. 

3.1.2. High Return : 슈퍼 을! 올리고 API CDMO 

두번째로, 올리고 API CDMO는 완제의약품 제조업체보다 높은 협상력을 기반으로 API 

단가를 높게 유지하고 있다는 점에서 높은 수익성이 보장된다. 올리고 API CDMO의 협

상력이 높은 이유는 ① 높은 진입장벽과 ② 견고한 파트너쉽 차원에서 설명 가능하다. 

① 높은 진입장벽 

올리고 API 시장의 진입장벽이 높다는 점은 기존의 올리고 API CDMO의 높은 협상력을 

설명하는 첫번째 이유가 된다. 신규 업체의 진입이 까다로운 이유는 첫째로 올리고 API 

생산에 높은 기술력이 요구되고, 둘째로 고정비 비중이 높아 신규 업체가 생산 설비를 

갖추기 위해 대규모 적자를 감수해야하기 때문이다. 

우선 높은 기술력에 대한 설명이다. 올리고 API는 일반적으로 고체상 합성 과정을 거쳐 

생산되는데, 이 방식은 수율 조정이 어렵다는 것이 특징이다. 글로벌 대형 제약사 노바티

스가 자체 기술력으로 생산 시설 건립에 실패한 사실에서 잘 드러난다 

올리고 API 생산, 특히 상용화를 위한 대량생산의 경우 더욱 높은 기술력이 요구된다 . 

실제로 2021년부터 새로 올리고 API 시장에 진입한 Wuxi 등의 업체의 경우 대량 생산이 

아닌, 연구소, 임상 1상용 Low-Scale 시장에만 진출했다. 대량생산을 위한 기술력 확보에

는 적어도 10년 이상의 연구개발이 필요하기 때문이다.  

그림 3-4. 올리고 API CDMO 3사 그림 3-5. Low Scale 올리고 시장에 진출한 Wuxi 

 

   

출처: 각 사 홈페이지, SMIC 1팀 출처: 동사 사업보고서, SMIC 1팀 

이에 임상 후기 및 상용화 단계에서 대량으로 투입되는 올리고 API를 생산할 수 있는 

업체는 전 세계적으로 동사를 비롯한 3개 사에 불과하여 올리고 API는 과점 시장이 형

성되어 있다. 따라 API CDMO 3사의 완제제약사에 대한 협상력은 높을 수밖에 없다. 
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의 청바지와 같은 
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다음은 높은 고정비에 대한 설명이다. 의약품 산업의 특성상 레퍼런스가 전무한 신규 

업체가 수주를 받기 위해서는 적어도 수주량을 생산할 수 있을 만큼의 충분한 CAPA 가 

갖춰져 있어야 한다. 이 때 CAPA 의 선제적 증설에 따른 고정비가 크게 발생할 경우, 

신규 업체는 매출이 발생하지 않는 상황에서 높은 고정비를 부담하게 되므로 

필연적으로 대규모 적자를 마주하게 된다. 

올리고 API CDMO 또한 바로 이와 같은 고정비 비중이 높은 BM을 가지고 있다. 동사의 

매출원가에서 고정비가 차지하는 비중은 63%가량이고, 올리고 사업을 확대하며 증가하

고 있다. 이는 설사 우수한 기술력 확보에 성공한다 할지라도 사업 초기 대규모 적자를 

감수해야 한다는 부담으로 작용하므로 신규 업체의 진입을 제한하는 또 다른 요인이 된

다. 

그림 3-6. 높아지는 동사의 고정비/매출원가 그림 3-7. API CDMO와 제약사의 파트너십은 견고! 

 

  

 

출처: 동사 사업보고서, SMIC 1팀 출처: SMIC 1팀 

② 견고한 파트너쉽 

또한, API CDMO와 제약사의 파트너쉽 관계는 형성된 이후 틀어지기 쉽지 않다는 점은 

API CDMO가 가지는 높은 협상력의 두번째 이유이다. 임상 3상에서 제약사는 보통 2~3

개의 API CDMO를 선정하여 임상 절차를 수행하게 되는데, 이 때 참여한 API CDMO는 

NDA(신약허가신청, New Drug Application)에 리스팅되는 것이 일반적이다. 규제기관에 등

록되고 나면 이후에 CDMO 리스트에서 제외되는 경우는 아주 드물다. 

즉, API CDMO는 임상 단계에서 파트너쉽을 맺은 뒤 판매 승인을 받을 경우 안정적으로 

API를 공급할 수 있게 된다. 특히 올리고 API는 3사의 과점 시장이므로, 3사 모두가 임

상 3상의 벤더로 채택될 확률이 매우 높다. 일단 3상에 참여하게 되면 완제제약사가 벤

더를 제외하거나 변경하기 어려우므로 올리고 API CDMO은 높은 협상력을 갖게 된다.  

협상력의 원천  

② 제약사와의 견

고한 파트너쉽 

 높은 고정비 비중

에서 비롯된다 
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3.2. 올리고 API, 단기적으로도 장기적으로도 경쟁 Risk 이상 無! 

올리고 API 시장은 높은 성장성, 높은 진입장벽, 그리고 높은 협상력과 같은 매력적인 시

장의 모든 조건을 갖추고 있다. 이러한 시장에서 유일하게 리스크로 예상되는 것은 현재 

Player 간의 경쟁으로 인한 수익성 하락일 것이다.  

본 절에서는 올리고 API 시장에서 Player 간의 경쟁으로 인한 수익성 하락 리스크는 단

기적으로도, 장기적으로도 전혀 우려할 요인이 아니라는 것을 구체적인 근거를 통해 밝

히고자 한다.  

3.2.1. 단기적 관점: 한동안 지속될 공급부족 

우선 단기적으로는 최소 5년 동안 올리고 API 공급 부족이 지속되어 올리고 API 시장은 

시장의 파이를 서로 빼앗아야 하는 경쟁 시장이 아닌 Player 들이 함께하는 성장하는 시

장이 될 것이다. 

높은 수요를 지속시키는 정성적 요인에 대해서는 앞 부분에서 이미 충분히 살펴봤고, 지

금부터는 수급의 정량적인 비교를 통해 공급 부족 상황을 구체적인 수치로 뒷받침 할 

것이다. 현재 공급 Player 들의 증설 계획 또한 2025년까지 가이던스가 제시되어 있어 

2025년까지의 수급 분석을 진행하였다.  

<수요 Side> 

올리고 API 수요는 올리고 치료제의 성장과 함께 급격히 성장하고 있고, 3장에서는 이를 

올리고 치료제 TAM을 통해 구체적인 수치로 제시했다. 이를 통해 API 수요를 추정해주

었고, 수요 추정에 사용된 주요 가정은 다음과 같다.  

ㄱ. 일반적으로 의약품의 원료가 되는 API 시장은 전체 의약품 시장의 5~10%의 비중을 

차지하는데, 올리고 치료제의 경우에는 다른 의약품 대비 API 결합비가 높고, 단가 또한 

높아 최소 10%의 비중을 차지한다고 가정하였다. 따라 전체 올리고 치료제 TAM에 10%

의 비중을 고려해 올리고 API 시장 규모, 즉 올리고 API 수요(달러 기준)를 도출했다. 

ㄴ. 앞서 추정한 달러 기준 올리고 API 수요에 환욜 1,118원을 고려해 원화 기준 올리고 

그림 3-8. 2021-2025 올리고 API 수요(=시장 규모) 추정 

 

출처: SMIC 1팀  

현재 올리고 API 

우려되는 리스크는 

경쟁 상황이 유일! 

단기적으로도 

장기적으로도 

문제없다. 

당분간 

공급 부족 

이어질 것 

올리고 API 

전체 수요 추정 



` 

 

14 

 

 4 December 2021 

1 Nov 2014 

에스티팜(237690) 

API 수요를 구했다. 

ㄷ. 임상 → 상용화 과정에서 올리고 API 단가(원/kg)의 하락을 고려해 2021년부터 

2025년까지의 올리고 API 단가를 산출하였다. (2021년 기준 7.58억, 상용화시 2억의 단가

가 예상, 2024부터의 본격적인 상용화가 전망) 

ㄹ. 원화 규모의 올리고 API 수요를 각 연도별 단가로 나누어 kg 단위의 연도별 올리고 

API 수요를 추정했다.  

<공급 Side> 

생산에 요구되는 높은 기술력, 기존 약품들과 다른 생산 플랫폼 등의 이유로 올리고 API

의 생산은 대형 제약사 또한 수직 계열화가 아닌 CDMO에 의존하고 있고, 높은 진입장

벽으로 올리고 API 시장에 신규 Player가 진입하기 어렵다. (상용화를 위해 최소 10년의 

연구개발이 필요) 

따라서 현재 올리고 CDMO Player들의 현재 Capa 및 증설 예정인 Capa 기준으로 연간 

생산 가능한 올리고 API 규모를 추정하여 전체 공급을 확인하였다. 

현재 올리고 API를 GMP 수준, 즉 제조, 판매 인허가 기준을 만족해서 생산할 수 있는 

CDMO는 전세계적으로 3개가 있다. 일본의 Nitto Denko Avecia(이하 ‘Nitto’)와 미국의 

Agilent, 그리고 한국의 에스티팜(ST Pharm)이다. 2021년 8월 기준 각각 3 mole(Nitto), 

2.3 mole(Agilent), 1.8 mole(동사)의 올리고 생산 능력을 보유하고 있다.  

 

그림 3-9. 21년 올리고 CDMO Capa 비교(mole) 그림 3-10. 올리고 CDMO 3사 증설 예정 규모(2022 ~2025)  

  

  

 

출처: 3사 IR 자료 종합, SMIC 1팀 출처: 3사 IR 자료, 언론 보도 종합, SMIC 1팀 

올리고 API 시장의 확대와 함께 3사 모두 올해 2025년까지의 생산 설비 증설 계획을 발

표했다. 투자규모는 동사 약 1500억원, Nitto 250억엔(약 2500억원), Agilent 1.5억달러(약 

1677억원)의 인데, 정확한 증설 규모는 발표되지 않았지만 동사가 공시한 증설 예상 규

모가 7.6 mole 이라는 것을 고려했을 때 Nitto - 12.7 mole, Agilent - 8.5 mole 규모로 예

상된다.  

올리고 API 

전체 공급 추정 
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3사 이외에도 펩타이드 CMO 업체 Bachem(약 1.8 mole), 바이오 의약품 CDMO인 Wuxi 

Apptec(약 1.0 mole)도 올리고 CDMO 시장 진출을 선언했다. 하지만 올리고 API 의 경우 

상업화용 대규모 생산의 경우 더욱더 높은 기술력이 요구되어 이 두 업체의 경우에는 

우선적으로 임상과 실험용 소규모 올리고 API 시장을 노리고 진출했기에 추후 추가적인 

증설은 고려하지 않았다.  

3사의 증설 규모와 수요 대비한 추후의 공급 증설을 고려해 추정한 2020년 ~ 2025년 전

체 올리고 API 공급량(mole)을 추정해 주었다. 공급량 추정에 사용된 가정은 다음과 같

다.  (각 업체별, 연도별 자세한 증설 규모는 Appendix에 첨부) 

ㄱ. 1 mole의 경우 약 200Kg 에서 500kg 의 생산 range 를 가지게 되는데, 동사 IR에서 

제시한 자료에 따라 1mole = 420kg 의 올리고 API 로 가정하였다. 

ㄴ. API 생산의 경우, 납품 제약사의 완충 물량 확보를 위해 최대 가동률을 80%로 설정

하기 때문에 3사 역시 전체 Capa의 80%를 실질 Capa 로 가정하였다.  

ㄷ. 올리고 생산의 경우 특히 수율을 끌어올리는 데에 높은 기술력이 요구되어(타 API 

경우 최대 수율 도달까지 2년 소요) 설비가 처음으로 증설되고 수율을 최대로 끌어올리

기까지 약 4년의 기간이 소요되어 1년차부터 4년차까지 각각 20%, 40%, 60%, 80%의 최

대 가동률을 가진다고 가정하였다. 

<수요 – 공급 비교> 

앞서 추정한 전체 수요와 공급을 비교해보면, 꾸준히 초과 수요 상황이 2025년까지 지

속된다는 것을 확인할 수 있다. 즉, 공급이 주도하여 성장하는 시장이다. 따라서 동사를 

포함한 올리고 API CDMO 3사는 공장 증설과 함께 자연스럽게 매출 또한 그에 비례하여 

성장할 수밖에 없다.  

이러한 공급 부족의 지속을 보여주는 단적인 예시가 지난 10월, 글로벌제약사의 올리고 

API 신약 생산을 위한 에스티팜 설비 투자(일부 무상 지원) 사례이다. 해당 제약사는 올

그림 3-11. 2021-2025 올리고 API 공급 추정 

 

출처: SMIC 1팀  

올리고 API 

전체 수급 비교 

공급부족을 보여주

는 실제 사례 
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리고 치료제 원료의 원활한 공급을 위한 선제 조치로 이러한 투자를 강행한 것인데, 이

는 향후 공급 부족으로 올리고 API의 공급이 원활하지 않을 수 있다는 것을 반증한다.  

다만 추정 이후 기간의 경우, 더욱더 공격적인 기존 시장 참여자들의 생산 증설과 지속

적인 연구 투자를 통한 신규 업체의 시장 진입으로 초과 공급 상황이 도래할 가능성도 

존재한다. 

이러한 초과 공급 상황이라면 우려되는 것이 바로 단가 경쟁이다. 거의 대부분의 시장에

서 초과 공급 상황이 오면 공급자들은 협상력을 잃고 단가 경쟁을 할 수밖에 없다. 하지

만 올리고 API 시장에서 단가 경쟁은 구조적으로 일어날 수가 없다.  

3.2.2. 장기적 관점: 단가 경쟁이 발생하기 힘든 시장의 구조적 특성 

이러한 구조적인 가격 경쟁 방어 이유는 의약품 제조사(API CDMO 의 클라이언트)들이 

원료의약품을 안정적으로 공급받기 위하여 하나의 약품에 필요한 API와 같은 핵심 원료

의 공급자를 2~3개 수준으로 운영하기 때문이다.  

즉, 제약사들은 리스크 관리 차원에서 API를 다수의 공급자에 나누어 수주하는데 현재 

올리고 API 시장에는 3개의 Player 가 존재하는 상황이다. 또한 추후에도 높은 진입장벽

으로 인해 이러한 3강 구도는 이어질 것이다. 따라 독점 공급을 확보하기 위한 가격 인

하를 통한 단가 경쟁은 구조적으로 일어날 수가 없다.  

실제로 동사는 지난해 9월부터 첫번째 올리고 만성질환 치료제인 인클라시란의 올리고 

API 제2차 벤더로 선정되어 상업화 이후부터 매년 최소 약 500kg 이상의 올리고를 공급

할 것이라는 전망이 나오고 있는데, 이러한 사실에서도 제약사의 벤더 다변화 양상을 확

인 가능하다. 

  

그림 3-12. 2021-2025 올리고 API 수요 – 공급 비교 

 

출처: SMIC 1팀  

단가경쟁 또한 

구조적으로 X 

공급 부족 

완화되면 

단가경쟁? 
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그렇다면 이러한 올리고 API CDMO 의 장미빛 전망에서 어떠한 종목이 가장 큰 수혜를 

누릴까? Top-pick 은 바로 에스티팜이다. 전체 매출 대비 올리고 API 가 차지하는 비중이 

압도적 따라 매출과 수익에 올리고 API 의 실적이 가장 잘 연동될 것이기 때문이다. 그

리고 이는 주가 추이로도 확인 가능하다.   

4.1. 유일한 Oligo Pure Player = 에스티팜! 

앞서 살펴봤듯, 올리고 API CDMO 시장은 점유율 기반으로 1위 Nitto, 2위 Agilent, 3위 

ST Pharm 으로 이루어진 3강 과점 체제로 이루어져 있다.  

앞서 살펴봤듯, 올리고 API CDMO 시장은 점유율 기반으로 1위 Nitto, 2위 Agilent, 3위 

ST Pharm 으로 이루어진 3강 과점 체제로 이루어져 있다. 비록 Capa 기준으로 동사의 

점유율을 3위지만, 올리고 API 가 매출에서 차지하는 비중은 동사가 압도적이다. 

2020년 기준으로 3사의 매출에서 올리고가 차지하는 비중을 확인해보면 동사가 40%이

고, Nitto와 Agilent의 경우에는 올리고 API 매출이 각각 Life Science 사업부, Diagnostics 

부분에 포함되어 있어 최대로 가정해도 3%와 20%의 매출 비중을 갖는다. 즉, 올리고 

API CDMO Pure Player 로서 시장의 구조적인 성장 속, 가장 큰 수혜를 누릴 수 있는 업

체는 동사이다. 

그림 4-1. 2021 ~ 2025 3사 Capa 

 

출처: 각 사 Annual Report, SMIC 1팀  

그림 4-2. 2020년 기준 3사 올리고 API 매출 비중 비교 → 동사가 압도적! 

 

출처: 각 사 Annual Report, SMIC 1팀  

4. 올리고 API CDMO Top-Pick : 에스티팜 
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4.2. 실제 주가로 증명된다! 

이러한 사실은 실제 주가로도 증명되고 있다. 아래는 실제 최초로 올리고 치료제가 FDA

의 승인을 받아 시장이 올리고 치료제에 주목하기 시작한 2019년 이후의 2020년부터의 

올리고 API CDMO 3사의 주가 차트이다.  

동사 336%, Agilent 77.28%, Nitto 26.94%의 기간 수익률을 각각 보여주고 있는데, 동사가 

올리고 API 의 Pure Player로서 가장 큰 주가의 상승을 보여주었다.  

따라서, 향후 기술의 발달과 함께 더욱 더 많은 질병들에 대한 올리고 치료제가 상용화

된다면 올리고 API CDMO는 산업의 구조적인 특성 상 낮은 위험 상황 속에서 높은 수익

을 내는 가장 매력적인 섹터가 될 것이다. 그 중 가장 큰 수혜는 시장의 유일한 Pure 

Player인 동사에게 집중될 것이라는 것을 알 수 있다.  

  

그림 4-3. 올리고 API CDMO 3사 2020년부터 현재까지의 주가 상승률 비교 → 동사가 압도적! 

 

출처: Trading View, SMIC 1팀  

Pure Player 로 

가장 큰 수혜를 

누릴 동사! 



` 

 

19 

 

 4 December 2021 

1 Nov 2014 

에스티팜(237690) 

 

5.1. 동사 올리고 API 실적 레벨업이 눈앞에! 

앞서 올리고 API 시장의 성장성에 대해 알아보았다. 하지만 투자자의 입장에서 언제 확

신을 가지고 매수할 수 있을까? 바로 미래의 매출이라고 할 수 있는 대규모 CAPA 증설

을 통해 실적으로 이를 입증하기 시작할 때이다. 대다수의 사람들이 기업의 성장에 대해 

확신하면서, 주가도 리레이팅될 수 있다. 동사의 올리고 신약 API 사업이 바로 이 시점에 

있다. 

1) 전방 수요의 폭발적인 증가를 앞두고 있다.  

앞서 언급했듯이 만성질환인 고지혈증 치료제인 인클리시란의 FDA 승인이 2021년 내에 

가능할 것으로 예측되고 있다. 그동안 전세계 고지혈증 환자가 5,000만 명으로 추산될 

만큼 인클리시란이 필요로 하는 올리고 API(이하 ‘올리고’) 수요는 차원이 다르다. 

기존의 올리고 치료제 중 희귀질환 치료제 한 제품당 올리고 API수요가 1~5kg임에 반

해 인클리시란에서 창출되는 올리고 수요는 최대 6톤일 것으로 추정된다. 이전까지 올리

고 수요가 희귀질환과 임상 단계에 머물렀다면, 만성질환 치료제의 등장으로 실제 올리

고 수요는 이전과 다른 수준으로 증가하게 된다.  

또한 현재 가시화된 신약 스케줄만 고려하더라도 올리고 API의 폭발적인 성장은 자명하

다. 2023년부터 2028년까지 대량 생산이 필요한 만성질환 올리고 치료제가 최소 9개 발

매될 것으로 추정되는데, 이들의 올리고 수요만 16톤으로 예상된다. 이것은 현재 가시화

된 ‘최소’ 수요이고 향후 더 많은 신약들이 가시화됨에 따라 증가할 수 있다.  

2) CAPA 증설 

한편, 이전까지 올리고 실제 수요는 매우 낮은 수준에 그쳤고, 따라서 올리고 API 

CDMO들은 CAPA를 증설할 이유가 없었다. 시장이 성장에 대한 확신이 부족했던 것이다.  

하지만 앞서 밝혔듯이 2021년을 기점으로 올리고 수요가 폭발적으로 증가할 것이 기대

된다.  

동사는 1,500억 원의 대규모 시설 투자를 공시했고, 경쟁사 역시 증설 계획을 발표하였

다. 전방 시장인 올리고 치료제 시장이 크게 성장할 것으로 예상되는 상황에서 이와 같

은 대규모 증설은 올리고 API 시장이 본격적인 성장을 보일 것이라는 확신을 제공한다.  

 

 

5. Why Now? 

만성질환 올리고 

치료제 등장으로 

올리고 수요 폭발! 

앞으로 예정된 

만성 질환 치료제 

->수요 추가 증가 

올리고 수요 증가 

기대로 동사 및 

경쟁사의 CAPA 

증설 

전방 시장 성장 

 + CAPA 증설 

= 성장 의심 해소 
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그림 5-1. 발매 예정 주요 올리고 치료제 그림 5-2. 동사 대규모 시설투자 공시 

  
 

출처: 삼성증권, SMIC 1팀 출처: DART, SMIC 1팀 

기업이 CAPA를 증설한다고 주가가 전부 오르는 것은 아니다. 한정된 시장에서의 CAPA

증설은 오히려 경쟁이 심화되고 수익성을 낮출 우려를 증폭시킨다.  

하지만 전방 시장의 폭발적 성장에 따른 CAPA 증설은 다르다. CAPA 증설로 인해 미래에 

수익성을 갖춘 매출이 발생할 것이라는 기대감이 생긴다. 그리고 기업이 그 기대감을 실

적으로 증명하면서 투자자에게 확신을 주고, 주가의 리레이팅이 발생한다. 바로 지금이 

동사에게는 그러한 시점이며, 투자할 적기이다.  

5.2. 유사한 주가 상승 사례 : 2차전지 소재  

1) 전방 시장의 폭발적 성장과 2) 기업의 대규모 CAPA 증설, 그리고 3) 실적 증가가 주

가의 폭발적 상승으로 이어진 대표적인 사례는 2차전지 소재업체이다. 본 보고서는 그 

중 천보의 사례를 들어 설명하려고 한다.  

그림 5-3. 천보 주가 추이 

 

출처: Google, SMIC 1팀 

 

① 2020년 전반기에는 전기차 및 2차전지 시장의 성장이 충분히 자명한 상황이었지만 

천보가 제조하던 전해질 시장과 천보의 수혜 여부에 대한 확신은 부족했기 때문에 천보

의 주가는 상장 직후 1년 넘게 비슷한 수준의 주가를 유지하고 있었다. 

② 그러던 중 천보는 2020년 7월 1,500억 원 규모의 증설 계획을 발표했다. 이 증설로 

 성장 의심 해소 

 + 실적 성장 

= 주가 상승 
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천보의 전해질 CAPA는 2019년 660톤에서 2020년 2,420톤, 2023년 9,320톤으로 증가할 

것이라고 공시했다. 전해질을 제조하는 경쟁사 후성 역시 2020년까지 전해질 CAPA를 

2,200톤에서 5,600톤으로 늘릴 것이라고 밝혔고, 다른 전해질 기업 역시 증설에 나서고 

있었다. 

이러한 천보의 대규모 증설 공시와 경쟁사의 증설 소식은 전해질 시장의 본격적인 성장

에 대한 투자자들의 의심을 거두는 역할을 했다. 상장 후 정체되어 있었던 천보의 주가

는 증설 발표 후 한 달 동안 70% 상승했다. 

그림 5-4. 천보 전해질 CAPA 전망 (단위: 톤) 그림 5-5. 천보 전해질 매출 추이                (단위: 십억 원) 

 

 

출처: 천보 IR, SMIC 1팀 출처: 천보 사업보고서, SMIC 1팀 

③ 그러나 전방 시장 성장과 CAPA 증설을 통해 시장 성장에 대한 우려를 불식시키더라

도 기업이 실제 성장하는 모습이나 실적이 확인되지 않으면 주가가 ‘지속적으로’ 상승할 

수 없다. 

CAPA 증설을 발표한 이후 천보 주가는 한 달 동안 70% 상승했지만, 이후 실제로 전해

질 관련 매출을 숫자로 보여줄 때까지 주가는 지지부진했다. 그러다 2021년 2분기와 3

분기 전해질 매출이 각각 YoY 172%, 197%로 급격히 성장하는 것을 보여주자, 8월 2분기 

실적 발표 이후 최근 5개월 동안 주가가 52% 추가 상승했다. 

현재 동사 역시 ‘전방 시장의 성장, 동사의 CAPA 증설, 실적 증가 가시화’의 세 가지 조

건을 갖추었다. 이제 동사의 주가는 일시적으로 상승하는 것이 아닌, 올리고 API 실적의 

상승과 함께 지속적으로 상승하는 단계의 초입이다. 동사의 주가는 “All time low”다. 

  

동사는 주가 상승 

초입에 서있다! 
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본 보고서에서는 DCF Valuation 을  위해 2021년부터 2035년까지의 매출을 추정하였다 .  

신약 API 부분의 올리고 API, 저분자 API 그리고 제네락 API, 기타(mRNA 등 포함) 부문

으로 나누어 매출을 각각 추정하였다.  

6.1. 올리고 API 매출 추정 

<2021-2030 올리고 API 매출 추정> 

 

올리고 API 부문 매출 추정의 경우, 현재의 생산 설비 현황과 동사가 발표한 설비 증설 

계획을 반영하여 공장별 가동 실적을 통해 계산해주었다. 추정에 사용된 가정은 다음과 

같다.  

ㄱ. 앞서 공급 추정에 사용된 가정 (최대 가동률 80% : 고객사 여유물량 확보분 고려, 신

규 설비의 경우 초기 가동률 20%로 시작해 매년 20%씩 개선, 설비 1mole = 420kg의 올

리고 API 생산가능)을 그대로 사용하였다.    

ㄴ. API의 Kg당 가격의 경우 앞서 수요 추정에 사용된 가정(임상 → 상용화 과정에서 올

리고 API 단가(원/kg) 7.58억 → 2억으로 하락, 2024년부터 상용화 본격화)을 그대로 적용

하였다.  

6. 매출 추정 
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ㄷ. 올리고 API 시장은 당분간 초과 수요(공급 부족) 상황이기 때문에 동사의 최대 가동

률이 동사의 실제 가동률이 되어 Capa = 생산량 = 판매량 이라고 가정하였다. 또한 첫 

올리고 만성질환 치료제인 인클리시란이 상용화 됨에 따라 헤당 약품이 필요로하는 API

양으로만 매년 6000Kg/년 의 수요가 존재한다는 점을 고려했을 때 이러한 상황은 2030

년까지도 유효할 것이라고 가정했다.  

이와 같은 가정을 활용해 동사가 제시한 증설 가이던스를 통해 2025년까지의 공장별 설

비 규모를 추정하였다. 2026~2030년의 경우에는 수요 증가와 동사의 시장 점유율을 고

려하여 합리적으로 설비 증설을 추정하였다.  

이러한 설비에 가정한 최대 가동률을 바탕으로 생산량을 추정해주었고, kg당 단가를 이

용해 2030년까지의 전체 올리고 API 부문 매출액을 산출하였다.  

<2031-2035 올리고 API 매출 추정> 

2031년부터의 올리고 API 매출의 경우에는 합리적으로 동사의 생산 가능 규모를 추정하

는 것이 불가능하여, 전체 올리고 API 시장에서 동사가 차지하는 점유율이 일정하다는 

점을 이용해 추정해주었다. 2장에서 추정한 2035년까지의 올리고 치료제 TAM 을 통해 

2035년까지의 올리고 API 수요를 추정하였다. (앞서 4.2의 의 수요 추정 논리와 동일) 

2031년부터는 Wuxi 등의 신규진입자가 올리고 API 시장에 진입한지 10년째가 되어 일

정 수준이상의 기술력을 확보했을 가능성이 크다고 판단, 동사의 점유율이 매년 5%씩하

락해 2035년의 경우에는 23%의 점유율을 달성한다고 가정하였다.  

 

 

 

 

그림 6-1. 2021-2035 올리고 API 수요(=시장 규모) 추정 (원본 Appendix 별첨) 

 

출처: SMIC 1팀  
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6.2. 올리고 API 외 부문 매출 추정 

 

<저분자 API 매출 추정> 

저분자 API 매출의 경우, 2021년 매출의 경우 3분기까지 매출의 추이를 통해 예상 매출

을 추정하였고, 이후 매출의 경우 저분자 의약품 시장의 예상 연평균 성장률인 3%를 이

용해 추정하였다. 동사가 지속적인 연구개발을 영위하고 있다는 점, 그리고 세계적 제약

사와의 레퍼런스를 바탕으로 긴밀한 관계를 유지하고 있다는 점을 고려했을 때 시장의 

성장률을 따라간다는 추정은 무리한 추정이 아니다.  

<제네릭 API 매출 추정> 

저분자 API 매출의 경우, 2021년 매출의 경우 3분기까지 매출의 추이를 통해 예상 매출

을 추정하였고, 이후 매출의 사업의 특성상 별다른 변동이 없다는 점에 착안해 2021년 

예상 매출액을 flat 적용하였다.  

<기타 부문 매출 추정> 

기타 부문의 경우 자체 신약과 정밀화학 등의 사업으로 이루어져 있는데 2021년부터 

mRNA CDMO 신규 사업 진출과 미국의 손자회사(레바티오 테라퓨틱스)를 설립한다는 점

을 고려해 플랫폼 사업에 진출한다는 점을 고려해 매년 5%의 매출 성장을 가정하여 추

정해주었다.  
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투자하기에 앞서, 현재 동사 주가는 코로나19 백신 자체 개발 등 mRNA 사업 부문에 대

한 기대감으로 오른 것이며, 만약 이러한 기대에 미치지 못하게 되면 오히려 주가가 하

락할 수 있다는 걱정이 있을 수 있다.  

실제 동사는 신규사업으로 mRNA CDMO 및 mRNA 기반 자체신약 개발을 미래 성장동

력으로 삼고, 2022년부터 본격적인 수주를 위해 CAPA 증설을 고민하고 있다. 과거 관련 

발표 이후 일시적인 주가 상승도 있었으나, 결국 다시 하락했다. 그 이유는 아직 동사 

mRNA 사업 부문에서 구체적인 성장성이 가시화되지 못했기 때문이다. 

하지만 최근 동사 주가 상승의 원인, 올리고 API CDMO 부문은 다르다. 공시에서 밝힌 

올리고 API 생산 설비 증설 규모는 상용화 수준에 달한다. 동사 올리고 API CDMO 부문

의 구체적인 성장성이 가시화된 것이다. 이것은 투자자들이 확신을 가지고 동사에 투자

할 수 있는 근거가 되었다. 

정리하면, 현재 동사 주가는 mRNA 사업 부문보다는 올리고 API CDMO 부문으로 설명

할 수 있다. mRNA 사업 부문에 대한 기대감이 주가 하락의 main Risk factor는 아닌 것

이다.  

물론 동사의 mRNA 사업 부문 또한 분명히 그 가치가 존재한다. 향후 구체적인 성장성

이 가시화된다면, 동사 기업가치는 mRNA 사업 부문으로 재평가가 이루어질 것이며 주

가는 더욱 오를 수 있다. 즉, mRNA 사업 부문은 동사의 Potential으로 생각할 수 있다. 

그럼에도 불구하고 우리는 아직 동사의 mRNA 사업 부문은 구채적인 성장성이 가시화되

지 않았고, 이를 매출 추정 및 Valuation에 반영한다면 이는 공격적인 추정이라고 판단하

였다. 따라서, 본 보고서의 Valuation에서는 mRNA 사업 부문에서의 성장성과 잠재력을 

반영하지 않았다.   

 

 

 

 

 

 

7. Potential or Risk? : mRNA 
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8.1. Valuation Method 선정 논리 

본 보고서의 Valuation Method로는 DCF 방식을 선택하였다. 그 근거는 다음과 같다.  

1. 동사는 올리고 API CDMO라는 경제적 해자가 있는 산업에서, 현재 실적은 미미하지만 

대규모 공장 증설을 시작하여 중장기적인 Cash flow 성장이 기대된다.  

2. 앞서 RNA 치료제 시장이 성장한다는 것과 동사가 그에 따라 성장할 수밖에 없는 확

실한 BM을 보유하였다는 것을 설명했기에 중장기적인 성장을 가정하는 DCF모델을 사용

해도 신뢰성을 유지할 수 있다.  

3. 올리고 API CDMO 시장이 극 초기시장이고, 경쟁사들은 복합기업이라 적절한 PEER를 

찾기 불가능하다.  

이와 같은 이유로, 본 보고서에서는 cash flow를 바탕으로 기업의 절대적인 가치를 평가

하는 DCF Method(FCFF)를 채택하였다.  

추정기간은 2021년부터 2035년까지로 설정했다. 본 보고서의 논리상 동사는 향후 5년간 

대규모 CAPEX 투자가 발생하는 데 반해, 공장 하나의 완전가동에는 4년이라는 시간이 

걸린다. 따라서 2021년 - 2025년 FCFF가 좋지 않기에 너무 짧은 추정기간은 오히려 동사

의 기업가치를 잘못 판단할 수 있다고 생각하였다. 2035년은 동사의 FCF가 +로 돌아선 

후 10년이 되는 해로써, 추정기간의 끝으로서 합리적이라고 판단한다.  

8.2. Earning Table 

 

8. Valuation : DCF Method 
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8.3. 매출 추정  

매출 추정에 관한 자세한 논리는 앞서 서술하였기 때문에 생략한다.  

8.4. 매출원가 추정 

 

 

동사는 BM상 제품가격의 변동폭이 너무나 커 정확한 원가 추정은 어렵다. 따라서 상용

화된 후의 올리고 API 제품 가격인 2억원/kg을 가정하고 공장 가동률별 GPM을 추정하

였다. 그 후 앞서 추정한 공장별 램프업 계획에 각각 곱해주고, 총 매출총이익을 추정하

였다.  

 

공장 가동률별 GPM 추정논리는 다음과 같다. 먼저 동사는 과거 2016~17년 저분자 API



` 

 

28 

 

 4 December 2021 

1 Nov 2014 

에스티팜(237690) 

를 풀가동했을 때에 GPM 42.9%수준을 유지했었다. 이를 참고하여 올리고 API의 풀가동 

상태인 가동률 80%일 때 GPM 60%로 가정했다. 저분자 API보다 올리고 API가 진일보된 

기술이라는 점, 올리고 API로 BM이 전환되며 연구개발비가 늘어나 판관비율이 과거 10%

대 후반에서 현재 30%로 높아졌으니 GPM또한 높게 받을 것이라는 점을 고려하였다.  

또한 삼성바이오로직스에서 가동률 40%일 때 BEP를 달성한다는 사실을 참고해, 동사 또

한 가동률 40%일 때 BEP인 GPM 30%로 가정하였다. 가동률 60%일 떄는 영업레버리지 

효과를 반영해 GPM 43%, 20%일 때는 GPM 20%로 가정하였다.  

또한 2021년 3Q 동사는 상업생산 제품가가 7억 5천만원에 달하는 대신 가동률이 22%

로 낮다. 그럼에도 불구하고 3Q 동사의 GPM은 46.9%인데, 동사는 IR에서 상업생산으로 

전환해서 단가가 낮아지더라도 가동률 개선 효과로 GPM이 높아진다고 밝힌 바 있다. 이

를 감안하면 Target GPM 60%가 무리한 추정은 아니라고 생각한다.  

8.5. 판매비와 관리비 추정 

 

 

동사의 판관비 중 유의미한 항목은 급여, 경상연구개발비이다. 급여는 동사가 수주 산업

이라는 점, 올리고 CDMO 사업을 시작하며 영업인력을 충원해 온 점을 고려하여 향후 

판관비 내 급여의 매출액 대비 비중이 유지될 것이라고 판단했다.  

경상연구개발비 또한 동사가 CDMO기업인 점을 고려해서 매출액 대비 비중을 일정하게 

유지할 것으로 판단하고 매출에 연동시켰다.  
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8.6. 법인세비용 추정 

 

 

동사는 과거 적자상태였기에 적절한 유효법인세율을 추정할 수 없었다. 따라서 과세표준

인 22%를 적용하였다.  

8.7. 감가상각비, CAPEX, 무형자산상각비 추정 

 

 

동사의 CAPEX는 앞서 추정한 CAPA에다 1mole 당 필요한 설비투자 금액을 곱하여 구하

였다. 동사는 최근 공시를 통해 건축비 포함 1500억원을 투자해 7.6mole을 증설한다고 

밝혔다. 이를 참고하여 1mole당 CAPEX를 200억원으로 가정했다.   

이를 2018~2020년 유형자산 항목별 점유율로 나눠주어 각각의 감가상각률을 곱해주었

다.  

무형자산상각비는 금액이 크지 않아 2021년 증가율을 곱해주었고, 사용권자산상각비는 

비품,차량 등을 리스한 것으로 유형자산의 규모와 비례할 것이라고 추정하였다.   
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8.8. 순운전자본 추정 

 

 

매출채권회전율은 최근의 값을 쓰는 것이 더 합리적이라고 판단하여 2019, 2020년 값을 

평균하였다. 재고자산회전율, 매입채무회전율은 4년치 평균을 사용하였다.  

8.9. WACC(가중평균자본비용) 추정 

COE 도출을 위한 무위험 이자율은 현재 3년 국고채 이자율인 1.90%를 적용, 시장 위험 

프리미엄은 다모다란의 4.80%를 적용하였다. 동사의 Levered beta를 구하기 위한 PEER로

는 한국 시장에 속해 있으면서 동사와 같은 CMO를 영위하는 삼성바이오로직스, 바이넥

스를 선정하였다. SK바이오사이언스는 상장한 지 1년이 되지 않아 52주 베타를 사용할 

수 없어 제외하였다. 이렇게 도출된 COE는 7.63%이다.  

COD 도출을 위한 동사의 신용도로는 KIS Credit Index 지수를 사용했다. 동사는 회사채 

발행 이력이 없어 공식적인 신용평가가 공개되어 있지 않기 때문이다. 지수 사용 결과 ,

동사는 회사채 A등급에 해당하며, 그에 따른 이자율로 구한 COD는 2.86%이다.  

동사의 이자발생부채로는 현재 동사가 보유한 차입금 235억원에 FCF의값이 +로 변하는 

2026년까지 추가적인 차입이 필요한 부채를 더해주었다. 그리고 동사가 현재 보유한 현

금 및 단기금융상품 1100억원을 제외해 준 760억을 사용하였다.  

이를 종합하여 도출된 WACC은 6.56%이다. 
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8.10. FCFF 및 영업가치 산출 

 

 

동사의 영구성장률로는 2%를 가정하였다. 태동한 지 수십 년이 지난 전체 제약바이오 

시장의 성장률이 현재 4% 가량이라는 점을 고려하면 이는 무리한 추정이 아니다.  

 

8.11. 비영업가치 및 타인자본가치 

동사는 눈에 띄는 비영업자산이 없고, 앞서 동사의 CAPEX 투자 계획상 현재 가지고 있

는 현금을 쓴다고 가정했기에 비영업가치 산출은 따로 하지 않았다.  
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타인자본가치는 앞서 구한 동사의 CAPEX에 필요한 부채규모로 설정했다.  

8.12. DCF Valuation(FCFF) 

 

 

2025년 기준 Implied PER은 48이다. 언뜻 보면 높다고 생각될 수 있으나, 동사의 2021-

2025 순이익이 CAGR 59%, 2025년 이후의 10년간 순이익이 CAGR 19.9%에 달한다는 점, 

바이오 산업은 산업의 라이프사이클이 길어 고성장이 장기간 유지된다는 점이 중요하다.  

또한 동사와 규모 등에서 직접적인 비교는 어려우나, CMO 사업을 영위하는 삼성바이오

로직스의 2025F PER은 69에 달한다는 점을 고려해보면, 바이오 산업에서 CMO에 대한 

기대가 그만큼 높음을 알 수 있다. 

본 보고서의 논리에 따라, 동사의 목표주가 185,000원, 현재주가 128,000원, 상승여력 

44.5%, 투자의견 BUY를 제시한다.  
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